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BV to jeden z wariantów rachunku zysku rezydualnego, bazujący na nieskorygowanych danych księgowych. 
Sprawność zysku rezydualnego należy oceniać  osobno w odniesieniu do jego funkcji motywacyjnej i funkcji 
informacyjnej.  Z  punktu  widzenia  pierwszej  RI
BV  cechuje  się  słabą  zgodnością  (decyzyjną)  z  dążeniem  do 
maksymalizowania  NPV  i  wartości  ekonomicznej  przedsiębiorstwa  (niską  sprawnością  motywacyjną),  choć 
wyższą niż w przypadku tradycyjnych mierników księgowych. Braki w tej dziedzinie można jednak wypełniać za 
pomocą rozwiązań ograniczających menedżerską krótkowzroczność (np. bank premii). Nie rozwiązuje się jednak 
w ten sposób jednocześnie problemu niskiej sprawności informacyjnej RI
BV, którą potwierdzają wyniki badania 
zaprezentowanego  w  niniejszym  artykule.  Niska  sprawność  informacyjna  RI
BV  polega  na  tym,  że  może  on 
sygnalizować kreację (destrukcję) wartości wtedy, gdy nie ma ona miejsca, niezgodne z prawdą mogą być też 
sygnalizowane  przez  RI
BV  kwoty  tworzonej  (niszczonej)  wartości.  System  pomiaru,  oceny  i  wynagradzania 
okresowych wyników działalności bazujący na RI
BV musi więc uwzględniać nie tylko narzędzie umożliwiające 
wypełnianie  ubytków  w  sprawności  motywacyjnej  tej  wersji  zysku  rezydualnego,  ale  także  narzędzie 
umożliwiające  wypełnianie  ubytków  w  jego  sprawności  informacyjnej.  Takim  narzędziem  może  być 
wielowymiarowa ocena RI
BV wykorzystująca radar RI
BV zaprezentowany w niniejszym artykule. 
 
Klasyfikacja JEL: G11, G31, G34 
Słowa kluczowe: zysk rezydualny, pomiar i ocena wyników, wartość przedsiębiorstwa 
 
 
Wprowadzenie: istota, historia i rodzaje zysku rezydualnego 
Zysk rezydualny (z ang. RI – residual income) to zysk po odjęciu kosztu całego kapitału 
zainwestowanego  w  operacyjne  aktywa  przedsiębiorstwa,  w  tym  także  kosztu  kapitału 
własnego, mającego charakter kosztu alternatywnego. Zważywszy na fakt, że RI jest formą 
wyniku  finansowego  przedsiębiorstwa,  choć  szczególną,  należy  go  rozpatrywać  przede 
wszystkim jako miernik okresowych wyników jego działalności. Początków koncepcji zysku 
rezydualnego doszukuje się w pracach ojców ekonomii klasycznej – A. Smitha i R. Hamiltona 
(Mepham,  1980),  choć  terminu  „zysk  rezydualny”  użyto  dopiero  w  latach  50.  XX  w.  
w  General  Electric  (Solomons,  1965,  za:  Martin,  Petty  i  Rich,  2003).  Kolejne  kamienie 
milowe w rozwoju tej koncepcji to prace z zakresu mikroekonomii Marshalla (1890) z końca 
XIX w., Fishera  (1906, 1930) oraz Hicksa  (1946) z pierwszej  połowy XX w., z  zakresu 
rachunkowości zarządczej Solomonsa (1965) oraz Edwardsa i Bella (1961) z lat 60. XX w.,  
z  zakresu  finansów  przedsiębiorstw  Gordona  i  Shapiro  (1956),  Modiglianiego  i  Millera 
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(1958)  oraz  Sharpe’a  (1964)  i  wreszcie  z  zakresu  wartości  przedsiębiorstwa  Rappaporta 
(1986),  Stewarta  (1991),  Copelanda,  Kollera  i  Murrina  (1994)  oraz  Maddena  (1999).  To 
właśnie wyodrębnienie się w latach 80. i 90. XX w. zarządzania wartością przedsiębiorstwa  
(z  ang.  VBM  –  value  based  management)  jako  nowego  obszaru  studiów  w  dziedzinie 
finansów  przedsiębiorstwa  i  –  szerzej  –  zarządzania  organizacjami,  doprowadziło  do 
niespotykanego wcześniej zainteresowania koncepcją zysku rezydualnego, lansowanego jako 
centralne narzędzie systemów VBM. 
Wziąwszy  pod  uwagę  dzisiejszy  stan  wiedzy  w  zakresie  zysku  rezydualnego,  należy  go 
traktować raczej jak pewną klasę mierników niż jeden konkretny miernik. W ciągu ostatniego 
półwiecza powstało bowiem co najmniej kilkanaście wariantów rachunku tego zysku, przy 
czym  szczególne  zainteresowanie,  w  tym  także  biznesowej  praktyki,  wzbudziło  kilka. 
Różnorodne  ujęcia  tego  samego  zagadnienia  doprowadziły  do  sytuacji,  w  której  jedną, 
uniwersalną  formułę  zysku  rezydualnego  –  zakładającą  odejmowanie  wyrażonego  
w  jednostkach  pieniężnych  kosztu  kapitału  od  również  wyrażonego  w  jednostkach 
pieniężnych zwrotu z tego kapitału – wypełnia się różną treścią (zwrot z kapitału i jego koszt 
mogą być szacowane na różne sposoby), otrzymując w rezultacie szeroką paletę odmian tego 
miernika, różniących się podstawowymi właściwościami. Odmiany te  można podzielić na 
dwie grupy: koncepcje pomiaru RI odwołujące się wyłącznie do księgowego modelu wyceny 
oraz koncepcje pomiaru RI odwołujące się przynajmniej w części do ekonomicznego modelu 
wyceny. Pierwszą grupę reprezentują m.in.:  
1)  najprostszy wariant RI bazujący wyłącznie na nieskorygowanych danych księgowych, 
w  tym  na  standardowej  amortyzacji  księgowej  (dalej  w  skrócie  RI
BV)  –  np.  zysk 
rezydualny w wersji firmy Marakon (McTaggart, Kontes i Mankins, 1994), znany pod 
nazwą „zysk ekonomiczny” (z ang. EP – economic profit), 
2)  RI  bazujący  na  skorygowanych  danych  księgowych,  ale  wciąż  na  standardowej 
amortyzacji księgowej – np. zysk ekonomiczny w wersji firmy McKinsey (Copeland  
i in., 1994), 
3)  ekonomiczna wartość dodana (z ang. EVA®
2 – economic value added) firmy Stern 
Stewart (Stewart, 1991), 
4)  gotówkowa wartość dodana (z ang. CVA – cash value added) zarówno firmy Anelda 
(Weissenrieder, 2000), jak i firmy HOLT Value (Madden, 1999). 
Do drugiej grupy zaliczają się przede wszystkim: 
1)  udoskonalona ekonomiczna wartość dodana (z ang. REVA – refined economic value 
added) Bacidore’a, Boquista, Milbourna i Thakora (1997), 
2)  rezydualny dochód ekonomiczny (z ang. REI – residual economic income) Bausch, 
Weissenberger i Blome (2003), 
3)  osiągnięty dochód ekonomiczny  (z ang.  EEI  – earned economic income) Grinyera 
(1985), 
4)  dochód  ekonomiczny  netto  (z  ang.  NEI  –  net  economic  income)  Drukarczyka  
i Schuelera (2000). 
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Przesłanki stosowania zysku rezydualnego i rodzaje jego sprawności 
Z normatywnej literatury poświęconej zyskowi rezydualnemu wynika, że ma on do spełnienia 
w przedsiębiorstwie dwie podstawowe funkcje: 
1)  motywacyjno-ewaluacyjną (Stern, Stewart i Chew, 1996; Stern, 2004), 
2)  informacyjno-sygnalizacyjną (Grant, 1996; Abate, Grant i Stewart, 2004). 
Funkcja motywacyjno-ewaluacyjna wiąże się z wykorzystywaniem RI w roli kryterium oceny 
i  podstawy  wynagradzania  osiągnięć  menedżerów  i  podległych  im  osób.  Zważywszy  na 
kluczową właściwość zysku rezydualnego – kompatybilność (zgodność) z NPV – uważa się 
go za miernik mogący skuteczniej niż inne skłaniać menedżerów do realizowania programu 
inwestycyjnego  maksymalizującego  NPV,  który  jest  jednocześnie  programem 
maksymalizującym wartość ekonomiczną przedsiębiorstwa, będącą – z finansowego punktu 
widzenia  –  nadrzędną  zmienną,  której  maksymalizowanie  przyjmuje  się  za  podstawowy 
imperatyw  dla  wszelkich  decyzji  finansowych  podejmowanych  w  przedsiębiorstwach. 
Kompatybilność zysku rezydualnego z NPV oznacza, że suma okresowych wysokości tego 
miernika z całego ekonomicznego życia projektu inwestycyjnego (po zdyskontowaniu) jest 
równa  NPV.  Z  punktu  widzenia  funkcji  motywacyjno-ewaluacyjnej  RI  ma  być  zatem 
narzędziem  zapewniania  menedżerskiej  internalizacji  celów  (interesów)  właścicieli 
przedsiębiorstwa  (maksymalizacja  jego  wartości),  a  przez  to  kształtowania  pożądanego 
wzorca decyzyjnego i założonych wyników działalności przedsiębiorstwa. Na pierwszy plan 
wysuwa  się  tu  właśnie  kwestia  kształtowania  wyników  we  właściwy  sposób.  Sprawność 
zysku  rezydualnego  w  tej  dziedzinie  można  nazwać  sprawnością  motywacyjną.  Wysoka 
sprawność  motywacyjna  oznacza,  że  zysk  rezydualny  jest  w  dużym  stopniu  zgodny  –  
w  decyzyjnym  sensie  –  z  celem,  jakim  jest  maksymalizowanie  wartości  ekonomicznej 
przedsiębiorstwa, co należy rozumieć w ten sposób, że z dużą skutecznością motywuje on – 
zastosowany jako kryterium oceny i podstawa nagradzania/sankcjonowania wyników – do 
podejmowania decyzji zapewniających realizację tego celu. 
Z  punktu  widzenia  informacyjno-sygnalizacyjnej  funkcji  zysku  rezydualnego  na  pierwszy 
plan wysuwa się natomiast kwestia mierzenia wyników we właściwy sposób, wiarygodnie  
i jednoznacznie informujący o obecnej i spodziewanej w przyszłości kondycji ekonomiczno-
finansowej  przedsiębiorstwa.  Ta  funkcja  wiąże  się  z  faktem,  że  RI,  jak  każda  miara 
okresowego wyniku finansowego przedsiębiorstwa, przenosi pewien ładunek informacyjny, 
potencjalnie  użyteczny  dla  insiderów  (menedżerów)  oraz  outsiderów  (uczestników 
zewnętrznego  otoczenia  przedsiębiorstwa,  w  tym  zwłaszcza  inwestorów  oraz  podmiotów 
reprezentujących tzw. rynek – maklerów, brokerów, analityków itp.). Zawartość informacyjna 
RI powinna przede wszystkim pozwalać na diagnozę stopnia zrealizowania podstawowego 
finansowego  celu  działania  przedsiębiorstwa,  jakim  jest  maksymalizowanie  jego  wartości 
ekonomicznej.  Powinna  też,  na  tej  podstawie,  umożliwiać  sformułowanie  opinii  na  temat 
biznesowego (finansowego) powodzenia przedsiębiorstwa w okresie pomiaru (wyniki dobre 
albo złe, satysfakcjonujące albo rozczarowujące). Jeśli przyjąć, że uzasadnione jest mówienie 
o  sukcesie  lub  porażce  przedsiębiorstwa  w  odniesieniu  do  wyników  jego  działalności  
w jednym roku (okresie pomiaru), to pożądane jest, by informacje przenoszone w wartościach 
RI mogły być wiarygodną podstawą sklasyfikowania przedsiębiorstwa jako podmiotu, który – 
zważywszy na jego wyniki w ostatnim roku – odniósł sukces lub poniósł porażkę. Sprawność                                  
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zysku  rezydualnego  w  tej  dziedzinie  można  nazwać  sprawnością  informacyjną.  Wysoka 
sprawność  informacyjna  oznacza,  że  zysk  rezydualny  pozwala  na  wysoce  wiarygodną  
i  jednoznaczną  interpretację  wyników  działalności  przedsiębiorstwa  jako  dobrych 
(przekładających się na wzrost wartości ekonomicznej przedsiębiorstwa lub przynajmniej na 
jej  utrzymanie)  lub  złych  (przekładających  się  na  spadek  wartości  ekonomicznej 
przedsiębiorstwa).  Istotność  właściwości  informacyjnych  RI  wiąże  się  z  faktem,  że  na 
podstawie  jego  wysokości  podejmowane  są  (lub  mogą  być)  decyzje  –  wewnątrz 
przedsiębiorstwa (przez zarządzających nim menedżerów) i poza nim (przez inwestorów).  
Zważywszy na asymetrię informacyjną, nie można wykluczyć faktu, że z rynkowego punktu 
widzenia  zysk  rezydualny  może  być  użytecznym  nośnikiem  sygnałów  na  temat 
spodziewanego  w  przyszłości  potencjału  zarobkowego  przedsiębiorstwa,  od  którego 
inwestorzy  uzależniają  swe  decyzje  dotyczące  walorów  spółek.  Jeśli  więc  RI  jest  w  tej 
dziedzinie  rzeczywiście  miarą  zysku  informacyjnie  użyteczną  dla  inwestorów,  wówczas 
należy się spodziewać, że będzie się on cechował pewną zdolnością do objaśniania zmian  
w  wartości  ekonomicznej  przedsiębiorstwa:  decyzje  inwestorów  o  zakupie,  sprzedaży  lub 
dalszym  utrzymywaniu  walorów  przedsiębiorstwa,  przekładające  się  na  jego  rynkową 
wycenę, będą zależeć od kształtowania się jego zysku rezydualnego. W literaturze przedmiotu 
sprawność zysku rezydualnego w tej szczególnej dziedzinie określa się mianem sprawności 
(relewantności)  w  wycenie  (z  ang.  value  relevance).  Sprawność  zysku  rezydualnego  
w wycenie jest specyficzną formą sprawności informacyjnej. Wysoka sprawność w wycenie 
oznacza,  że  dla  inwestorów  zysk  rezydualny  jest  parametrem  o  wysokich  walorach 
informacyjnych w tym sensie, że są to informacje istotne z punktu widzenia podejmowanych 
przez  nich  decyzji,  cechując  się  w  rezultacie  wysoką  zdolnością  do  objaśniania  zmian  
w wartości ekonomicznej przedsiębiorstwa. 
 
Sprawność zysku rezydualnego w dotychczasowych badaniach 
Dotychczasowe badania zysku rezydualnego koncentrowały się przede wszystkim na jego 
sprawności  w  wycenie,  co  jest  obserwacją  dość  zaskakującą,  zważywszy  na  fakt,  że 
wspomaganie decyzji inwestorów o zakupie, sprzedaży lub dalszym utrzymywaniu walorów 
spółek  z  pewnością  nie  jest  najważniejszą  przesłanką  stosowania  zysku  rezydualnego.  
Z  poświęconej  mu  literatury  normatywnej  wynika,  że  jest  nią  natomiast  motywowanie 
menedżerów  i  podległych  im  osób  do  podejmowania  decyzji  zgodnych  z  dążeniem  do 
maksymalizowania  NPV  i  ostatecznie  wartości  ekonomicznej  przedsiębiorstwa  oraz 
wynagradzanie/sankcjonowanie rezultatów tych decyzji (funkcja motywacyjno-ewaluacyjna). 
Cwynar  (2010)  prezentuje  przegląd  50  dotychczasowych  empirycznych  badań  sprawności 
zysku rezydualnego w wycenie (przede wszystkim w postaci bazującej na nieskorygowanych 
danych  księgowych  oraz  EVA),  z  których  wynika,  że  mimo  tego,  iż  jest  on  miernikiem 
(przynajmniej w tych postaciach, które zostały zbadane pod tym kątem) posiadającym pewną 
zdolność  do  objaśniania  zmian  wartości  ekonomicznej  przedsiębiorstwa  (użytecznym 
informacyjnie dla inwestorów), to jednak zdolność ta jest niska. Konstatacja ta nie wyklucza 
jednak cechowania się przez zysk rezydualny wysoką sprawnością motywacyjną. Nie musi 
ona także oznaczać (choć może), że zysk rezydualny w wadliwy (niezgodny z prawdą) sposób                                  
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odzwierciedla  okresowe  wyniki  działalności  przedsiębiorstwa  w  kontekście  dążenia  do 
maksymalizacji jego wartości ekonomicznej.  
Problem sprawności motywacyjnej i problem sprawności informacyjnej zysku rezydualnego 
są  ze  sobą  powiązane.  Wnioskowanie  na  temat  sprawności  informacyjnej  RI  bazuje 
najczęściej  na  analizach  jego  sprawności  motywacyjnej.  Dotychczasowe  badania  w  tej 
dziedzinie miały zarówno charakter teoretyczny (Reichelstein, 1997; Rogerson, 1997), jak  
i empiryczny (Wallace, 1996; Kleiman, 1999). Cwynar (2010) prezentuje teoretyczną analizę 
porównawczą pod tym względem największej jak dotąd liczby odmian zysku rezydualnego 
(ośmiu).  Z  badań  w  tej  dziedzinie  wynika,  że  sprawność  motywacyjna  mierników  zysku 
rezydualnego jest zróżnicowana, a same mierniki można w związku z tym stopniować pod 
względem  siły  tej  cechy.  W  literaturze  przedmiotu  wyróżniono  pięć  stopni  sprawności 
motywacyjnej zysku rezydualnego (zgodności z celem, jakim jest maksymalizowanie NPV  
i  ostatecznie  wartości  ekonomicznej  przedsiębiorstwa):  brak,  słabą,  półsilną,  silną  i  pełną 
(Mohnen, 2004; Cwynar, 2010). Niestety, te wersje zysku rezydualnego, które są teoretycznie 
najbardziej sprawne motywacyjnie (REI,  EEI, NEI), co oznacza, że można oczekiwać, iż 
zastosowane  w  programie  motywacyjnego  wynagradzania,  będą  one  z  największą 
skutecznością  skłaniać  menedżerów  do  realizowania  programu  inwestycyjnego 
maksymalizującego  NPV,  a  zatem  także  wartość  ekonomiczną  przedsiębiorstwa,  są 
jednocześnie najmniej zrozumiałe, a przede wszystkim najmniej praktyczne (Cwynar, 2010). 
Bazująca na nieskorygowanych danych księgowych najprostsza wersja zysku rezydualnego 
(RI
BV), cechująca się słabą sprawnością motywacyjną (choć istotnie większą niż tradycyjnie 
wykorzystywane mierniki księgowe), ale jednocześnie wyjątkowo zrozumiała i praktyczna, 
wyposażona  w  pewien  mechanizm  ograniczania  menedżerskiej  niecierpliwości 
(odpowiedzialnej za wspomnianą słabą sprawność), np. bank premii może być przekonującą 
alternatywą  dla  teoretycznie  znacznie  bardziej  sprawnych  motywacyjnie,  ale  jednocześnie 
nieporównanie mniej praktycznych wariantów RI (REI, EEI, NEI).  
 
Sprawność informacyjna RI
BV: istota problemu 
Zastosowanie  banku  premii  (albo  alternatywnego  rozwiązania  problemu  menedżerskiej 
krótkowzroczności  decyzyjnej)  nie  rozwiązuje  jednak  jednocześnie  problemu  niskiej 
sprawności informacyjnej RI
BV. Dla zilustrowania tego zagadnienia posłużmy się przykładem 
przedsiębiorstwa  założonego  w  celu  zrealizowania  pewnego  projektu  inwestycyjnego 
wymagającego zainwestowania na wstępie w aktywa trwałe 6,25 mln zł (kapitał własny),  
w  związku  z  którym  oczekiwane  są  w  przyszłości  przepływy  pieniężne  o  operacyjnym 
charakterze  przedstawione  w  tabeli  1.  W  prezentowanym  przykładzie  przyjęte  zostały 
dodatkowo następujące założenia: 
1)  stopa kosztu kapitału jest stała w czasie i wynosi 10% rocznie, 
2)  ekonomiczne życie analizowanego projektu jest skończone i wynosi 5 lat; na końcu 
piątego roku projekt będzie miał zerową wartość rezydualną, 
3)  przepływy pieniężne pojawiają się na końcu każdego roku, przy czym początkowy 
wydatek inwestycyjny (na końcu roku 0 będącym jednocześnie początkiem roku 1) 
jest  jedynym  przepływem  pieniężnym  o  inwestycyjnym  charakterze  w  całym 
ekonomicznym życiu projektu,                                  
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4)  budżet  inwestycyjny  zakłada,  że  jedyną  różnicą  między  danymi  rachunkowości 
memoriałowej  i  kasowej  jest  sposób  traktowania  początkowego  wydatku 
inwestycyjnego  (w  ujęciu  rachunkowości  memoriałowej  jest  on  rozkładany  na 
poszczególne  lata  ekonomicznego  życia  projektu  za  pomocą  przyjętego  sposobu 
amortyzowania  aktywów);  w  rezultacie  przy  braku  opodatkowania  (które  dla 
uproszczenia pominięto w analizie) przepływy pieniężne z działalności operacyjnej 
(OCF) są równe zyskowi EBITDA, natomiast OCF pomniejszone o amortyzację są 
równe  zyskowi  EBIT,  który  –  wskutek  pominięcia  w  analizie  opodatkowania  – 
pokrywa się z zyskiem NOPAT, 
5)  aktywa  są  amortyzowane  metodą  liniową  w  pięcioletnim  okresie  ekonomicznego 
życia projektu. 
Przy przyjętych założeniach NPV analizowanej inwestycji jest dodatnia i wynosi 0,57 mln zł. 
Zważywszy  na  znak  NPV,  projekt  powinien  zostać  zrealizowany.  W  prezentowanym 
przykładzie celowo przyjęto przepływy pieniężne o charakterze renty rocznej. Takie założenie 
pozwala bowiem wyostrzyć prezentację problemu małej sprawności informacyjnej RI
BV. 
 
Tabela 1: Strumień RI
BV dla analizowanego projektu inwestycyjnego (w mln zł) 
Rok  OCF  DEP
SLD  NOPAT  BVBEG  ROC  RI
BV  PV RI
BV 
1  1,80  1,25  0,55  6,25  8,80%  –0,08  –0,07 
2  1,80  1,25  0,55  5,00  11,00%  0,05  0,04 
3  1,80  1,25  0,55  3,75  14,67%  0,18  0,13 
4  1,80  1,25  0,55  2,50  22,00%  0,30  0,20 
5  1,80  1,25  0,55  1,25  44,00%  0,43  0,26 
Suma              0,57 
Oznaczenia: 
OCF – przepływy pieniężne z działalności operacyjnej (operating cash flow), 
DEP
SLD – amortyzacja liniowa (straight line depreciation), 
NOPAT – zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (net operating profit after tax), 
BVBEG – wartość księgowa netto aktywów trwałych, w które zainwestowany został kapitał (book value at the 
beginning of the year), 
ROC – stopa zwrotu z kapitału zainwestowanego (return on capital), 
RI
BV – zysk rezydualny bazujący na nieskorygowanych danych księgowych (residual income based on book 
value), 
PV RI
BV – wartość teraźniejsza (oczekiwanego w przyszłości) RI
BV (present value of RI
BV). 
 
Źródło: Opracowanie własne 
 
Wziąwszy pod uwagę dane zawarte w tabeli 1, szczególnie istotne są trzy obserwacje: 
1)  suma RI
BV z całego ekonomicznego życia projektu (po zdyskontowaniu) jest równa 
NPV, 
2)  RI
BV nie mają charakteru renty rocznej, mimo tego, że taki charakter mają OCF, 
3)  znak RI
BV nie jest taki sam we wszystkich latach ekonomicznego życia projektu, jak 
znak NPV. 
Pierwsza obserwacja świadczy o tym, że RI
BV jest kompatybilny (zgodny) z NPV – roczne 
zyski  rezydualne  z  całego  ekonomicznego  życia  projektu  dają  w  rezultacie  (po  ich                                  
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zdyskontowaniu) sumę równą NPV.  Dzięki obliczeniu RI
BV następuje więc swoista alokacja 
NPV na poszczególne lata całego ekonomicznego życia projektu. Uzasadnione wydaje się 
więc częste w literaturze przedmiotu twierdzenie, zgodnie z którym zysk rezydualny, w tym 
RI
BV, może być traktowany jak roczna NPV. Wiarygodność wspomnianej alokacji jest jednak 
dyskusyjna. Obserwacja druga zwraca bowiem uwagę na fakt, że RI
BV konsekwentnie rośnie 
z  każdym  kolejnym  rokiem  życia  projektu,  choć  nie  ma  ekonomicznych  powodów,  dla 
których  oczekiwane  wyniki  działalności  w  wybranym  roku  ekonomicznego  życia 
analizowanego  projektu  można  byłoby  uznać  za  lepsze  od  wyników  oczekiwanych  
w pozostałych latach. Roczne przepływy pieniężne, odzwierciedlające rentowność projektu, 
są  takie  same  dla  każdego  roku,  podobnie  jak  stopa  dyskonta  (koszt  kapitału) 
odzwierciedlająca ryzyko, na jakie są one wystawione. Wzrost RI
BV jest napędzany wyłącznie 
malejącą wartością księgową netto aktywów trwałych, w które zainwestowany został kapitał, 
i  jest  rezultatem  przyjętej  metody  ich  amortyzowania.  Zastąpienie  metody  liniowej  inną 
spowoduje otrzymanie w rezultacie innego strumienia RI
BV (metody degresywne doprowadzą 
do  spotęgowania  obserwowanego  efektu,  metody  progresywne  –  do  jego  złagodzenia). 
Obserwowany  w  przykładzie  wzrost  RI
BV  jest  zatem  sztuczny,  a  poprawa  ekonomicznej 
rentowności, którą on sugeruje, ma charakter swoistej iluzji. Co więcej, z trzeciej obserwacji 
wynika, że – mimo dodatniej NPV – RI
BV oczekiwany w pierwszym roku ekonomicznego 
życia  projektu  jest  ujemny.  Obserwacja  ta  pogłębia  problem  związany  z  interpretacją 
rocznych  wysokości  RI
BV.  Nasuwa  się  bowiem  następujące  pytanie:  czy  to,  że  RI
BV 
oczekiwany w pierwszym roku, jest ujemny, oznacza, że wyniki działalności w tym roku 
należy ocenić negatywnie (podczas gdy wyniki w pozostałych latach – pozytywnie, ponieważ 
oszacowane  dla  nich  RI
BV  są  dodatnie)?  Rozważając  ten  problem  z  motywacyjno-
ewaluacyjnej perspektywy (z punktu widzenia motywacyjnej sprawności RI
BV), Owen (2000, 
s.  307)  pyta:  czy  w  związku  z  poczynionymi  tu  obserwacjami  zarząd  powinien  ponieść 
odpowiedzialność za ujemny RI
BV w pierwszym roku? Z pewnością nie. Oceniany projekt jest 
ekonomicznie opłacalny (NPV>0) i powinien zostać zrealizowany bez względu na znak RI
BV 
w  poszczególnych  latach  jego  ekonomicznego  życia,  nie  da  się  go  bowiem  zrealizować 
pomijając te lata, dla których oczekiwane RI
BV są ujemne (albo, uniwersalnie, te, dla których 
oczekiwane wyniki działalności są gorsze). Poczynione tu obserwacje prowadzą do konkluzji, 
zgodnie  z  którą  RI
BV  może  nie  być  wystarczająco  sprawnym  informacyjnie  miernikiem 
okresowych wyników działalności przedsiębiorstwa. Może informować o niszczeniu wartości 
wtedy,  gdy  nie  jest  ona  niszczona  (zważywszy  na  finansową  charakterystykę  ocenianego  
w przykładzie projektu inwestycyjnego, trudno zaakceptować tezę, zgodnie z którą niszczy on 
wartość  w pierwszym  roku swego  ekonomicznego życia).  I odwrotnie, może informować  
o tworzeniu wartości w sytuacji, gdy nie jest ona tworzona. Jeśli nawet RI
BV wiarygodnie 
sygnalizuje  fakt  tworzenia/niszczenia  wartości,  to  nieprawdziwe  mogą  być  sygnalizowane 
sumy (trudno zgodzić się z tezą, że np. wartość wykreowana przez oceniany w przykładzie 
projekt w roku 3. jest większa niż w roku 2.). 
Problem ten nie występuje w przypadku tych wariantów zysku rezydualnego, które są nie 
tylko kompatybilne z NPV (co oznacza zaledwie słabą zgodność – w sensie decyzyjnym –  
z  dążeniem  do  maksymalizacji  NPV  i  w  związku  z  tym  także  wartości  ekonomicznej 
przedsiębiorstwa), tak jak RI
BV, ale dodatkowo posiadają właściwość polegającą na tym, że 
znak RI jest taki sam we wszystkich latach ekonomicznego życia projektu jak znak NPV. Dla                                  
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zilustrowania  tego  zagadnienia  tabela  2  zawiera  szacunki  osiągniętego  dochodu 
ekonomicznego  (EEI)  –  jednego  z  wariantów  RI  posiadających  tę  właściwość  –  dla 
rozpatrywanego wcześniej projektu inwestycyjnego
3. EEI jest co roku dodatni, tak jak NPV 
(dodatkowo  strumień  EEI  ma  charakter  renty  rocznej,  tak  jak  strumień  OCF).  W  tym 
przypadku nie ma podstaw, by wyniki działalności w którymkolwiek roku ocenić negatywnie 
(tak  jak  wyniki  oczekiwane  w  pierwszym  roku  z  punktu  widzenia  RI
BV).  Projekt  jest 
ekonomicznie opłacalny, o czym świadczy dodatnia NPV i co wiarygodnie sygnalizuje EEI, 
bez względu na wybrany rok. 
 
Tabela 2: Strumień EEI dla analizowanego projektu inwestycyjnego (w mln zł) 
ROK  OCF  1/PI  1-1/PI  EEI  PV EEI 
1  1,80  0,92  0,08  0,15  0,14 
2  1,80  0,92  0,08  0,15  0,12 
3  1,80  0,92  0,08  0,15  0,11 
4  1,80  0,92  0,08  0,15  0,10 
5  1,80  0,92  0,08  0,15  0,09 
Suma          0,57 
Oznaczenia: 
OCF – przepływy pieniężne z działalności operacyjnej (operating cash flow), 
PI – indeks zyskowności (profitability index) równy 1,0912, 
EEI – osiągnięty dochód ekonomiczny (earned economic income), 
PV EEI – wartość teraźniejsza EEI (present value of EEI). 
Dane w tabeli podane są po zaokrągleniu po dwóch miejsc po przecinku. W takiej sytuacji nie sumują się one w 
przypadku PV EEI do 0,57 (tylko i wyłącznie w rezultacie przyjętych zaokrągleń). 
 
Źródło: Opracowanie własne 
 
Należy  oczekiwać,  że  zaprezentowany  tu  w  ujęciu  teoretycznym  problem  informacyjnej 
sprawności RI
BV będzie występował także w praktyce biznesowej. Z poczynionych ustaleń 
wynika,  że  w  warunkach  stosowania  standardowej  amortyzacji  księgowej  (liniowej  lub 
degresywnej)  należy  się  spodziewać,  że  przyjmowane  do  realizacji  nowe  projekty 
inwestycyjne będą obniżać (ceteris paribus) RI
BV całego przedsiębiorstwa, nawet wtedy, gdy 
ich  NPV  będą  dodatnie  (zwłaszcza  wtedy,  gdy  odstęp  w  czasie  pomiędzy  momentem 
poniesienia  wstępnego  wydatku  inwestycyjnego  a  momentem  zanotowania  pierwszych 
dodatnich  przepływów  pieniężnych  będzie  duży).  W  takich  warunkach  RI
BV  może  nie 
informować wiarygodnie o faktycznych wynikach działalności przedsiębiorstwa w kontekście 
dążenia do maksymalizacji jego wartości ekonomicznej. 
 
Implikacje praktyczne 
Badany  problem  informacyjnej  sprawności  RI
BV  jest  istotny  w  sensie  praktycznym  co 
najmniej  z  trzech  powodów.  Pierwszy  odnosi  się  do  wewnętrznej  percepcji  wysokości 
przyjmowanych przez RI
BV i wiąże się z pytaniem, czy – a jeśli tak, to w jakim stopniu – 
                                                 
3 Dla każdego kolejnego roku EEI został obliczony w następujący sposób: EEIt = OCFt × (1 – 1/PI).                                  
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menedżerowie i  podległe im osoby  rozumieją właściwości  konstrukcyjne tej wersji  zysku 
rezydualnego  i  implikowane  przez  nie  zniekształcenia  informacyjne  charakterystyczne  dla 
tego miernika. W dyskusji na temat sprawności informacyjnej zysku rezydualnego w ogóle, 
nie  tylko  RI
BV,  nie  powinno  się  z  góry  zakładać  wysokiego  poziomu  zrozumienia  jego 
właściwości  przez  osoby  reprezentujące  wewnętrzne  otoczenie  przedsiębiorstwa,  w  tym 
zarządzających nim menedżerów. Na przykład z badania Ricemana, Cahana i Lala (2002) 
wynika,  że  przeprowadzony  w  jednym  z  australijskich  przedsiębiorstw  stosujących  zysk 
rezydualny pod postacią EVA test zrozumienia tej koncepcji dał raczej słaby wynik. Keys, 
Azamhuzjaev  i  Mackey  (2001)  piszą,  że  wielu  menedżerów  „ma  nawet  problemy  ze 
zrozumieniem istoty księgowego zysku netto i kapitału własnego” (s. 69), nie wspominając 
już  o  zysku  rezydualnym.  Zniekształcone  i  nieumiejętnie  zinterpretowane  informacje 
przekazywane przez miernik mogą prowadzić do błędnych decyzji menedżerów. 
Po drugie, w grę wchodzi także kwestia zewnętrznej percepcji wysokości przyjmowanych 
przez RI
BV. W tym przypadku wątpliwości dotyczące właściwego rozumienia istoty zysku 
rezydualnego, jego właściwości i zawartości informacyjnej (różnych w różnych wersjach tego 
miernika) są nawet większe. Brossy i Balkcom (1998) piszą np., że „bez wątpienia istnieje 
istotny problem percepcji i rozumienia, który towarzyszy wprowadzaniu EVA jako narzędzia 
zarządczego”  (s.  21).  Zniekształcenia  informacyjne  charakterystyczne  dla  RI
BV  mogą 
prowadzić  do  podejmowania  przez  uczestników  rynku  kapitałowego  nieuzasadnionych 
decyzji odnośnie do walorów przedsiębiorstwa, co ma wpływ na jego inwestorską wycenę. 
Wreszcie problem informacyjnej sprawności RI
BV implikuje dylematy zupełnie innej natury  
i  dotyczące  jeszcze  innej  grupy  podmiotów.  Stawia  on  bowiem  pod  znakiem  zapytania 
wiarygodność  wszelkich  analiz  porównawczych,  zwłaszcza  w  dużych  populacjach 
przedsiębiorstw,  często  przyjmujących  postać  rankingów.  Przedsiębiorstwo  realizujące  od 
niedawna duży program inwestycyjny o dodatniej NPV może doświadczać przejściowego, 
istotnego, ale „kontrolowanego” obniżenia się jego RI
BV (czasami nawet poniżej zera), co nie 
powinno jednak zostać negatywnie ocenione, zważywszy na przyczyny spadku wysokości 
tego miernika. Jednak w rankingach bazujących na RI
BV będzie ono zajmować odległe lokaty. 
Jeśli  zatem  system  pomiaru  i  oceny  okresowych  wyników  działalności  przedsiębiorstwa 
bazujący na RI
BV ma skutecznie spełniać nie tylko funkcję motywacyjno-ewaluacyjną, ale 
także  informacyjno-sygnalizacyjną,  to  oprócz  mechanizmu  umożliwiającego  swoiste 
wypełnienie ubytków w dziedzinie sprawności motywacyjnej RI
BV (np. bank premii) musi on 
uwzględniać  jakiś  mechanizm  umożliwiający  wypełnienie  takich  ubytków  również  
w dziedzinie jego sprawności informacyjnej. Dostępne są tu dwie opcje. Pierwsza polega na 
wprowadzaniu takiego mechanizmu do formuły miernika poprzez modyfikacje metodyki jego 
obliczania. W tym kierunku poszły prace, które doprowadziły do wykształcenia się nowych 
odmian  zysku  rezydualnego  (np.  REI,  EEI,  NEI),  bardziej  sprawnych  motywacyjnie  
i informacyjnie, ale niestety nieporównanie mniej praktycznych od RI
BV. Druga polega na 
wprowadzeniu  takiego  mechanizmu  poza  formułą  miernika,  w  postaci  narzędzia 
umożliwiającego wiarygodną i jednoznaczną ocenę wyników działalności przedsiębiorstwa w 
kontekście RI
BV. Pierwsze rozwiązanie zostało przedstawione w literaturze przedmiotu, choć 
przede  wszystkim  w  odniesieniu  do  sprawności  motywacyjnej  zysku  rezydualnego,  m.in. 
przez  Grinyera  (1985,  1987),  Bausch,  Weissenberger  i  Blome  (2003)  oraz  Drukarczyka  
i  Schuelera (2000), natomiast  w polskiej literaturze przez Cwynara (2010).  Interesującym                                  
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obszarem badawczym, słabo zagospodarowanym dotychczas w piśmiennictwie z tego zakresu 
jest  natomiast  problematyka  projektowania  narzędzi  oceny  wysokości  RI
BV  likwidujących 
dylematy implikowane przez niską sprawność informacyjną tego miernika. Najprostszą formą 
tego rodzaju narzędzi są więcej niż jednoaspektowe metody oceny wysokości RI
BV, nazywane 
czasami  macierzami  kreowania  wartości.  W  polskiej  literaturze  przedmiotu  są  one 
prezentowane m.in. przez Szczepankowskiego (2007), natomiast w zagranicznej np. przez 
Stewarta (1991) oraz Hawawini i Vialleta (2007). Badania w tej dziedzinie nie doczekały się 





BV sprawiają, że w ocenie wysokości tego miernika powinno się 
wziąć pod uwagę przynajmniej cztery kryteria: 
1)  bezwzględny (absolutny) RI
BV (dalej w skrócie WIELKOŚĆ = 
BV
t RI ), 
2)  RI







3)  zmianę  RI




t RI RI ), 
4)  strumień  RI









Bezwzględny zysk rezydualny należy do mierników, których wysokości w dużym stopniu 
zależą od skali działania (wielkości przedsiębiorstwa mierzonej kapitałem zainwestowanym  
w  jego  operacyjne  aktywa).  W  analizach  porównawczych  tego  rodzaju  mierniki  zawsze 
faworyzują duże przedsiębiorstwa (pod warunkiem, że tzw. rezydualna stopa zwrotu, czyli 
różnica między stopą zwrotu z kapitału a stopą jego kosztu, jest dodatnia; odwrotnie jest 
wtedy, gdy jest ona ujemna). Uwzględnienie w ocenie wyników działalności przedsiębiorstwa 
obok bezwzględnego RI
BV także jego indeksu, odzwierciedlającego RI
BV w przeliczeniu na 
jednostkę kapitału, pozwala na objęcie ewaluacją ekonomicznej rentowności przedsiębiorstwa 
w  nieco  innym  wymiarze,  tzn.  efektywnościowym  (akcentującym  relację  efektów  do 
nakładów). Trzecie kryterium, zmiana RI
BV, jest szczególnie ważne zwłaszcza w przypadku 
pewnych  grup  przedsiębiorstw,  np.  będących  na  wczesnych  etapach  cyklu  życia  albo 
przechodzących procesy restrukturyzacyjne. W takich sytuacjach RI
BV, często ujemny, może 
nie  odzwierciedlać  wiarygodnie  zasługujących  na  pozytywną  ocenę  działań  podjętych  
w okresie pomiaru, których rezultaty zostaną zanotowane dopiero w przyszłości, natomiast 
obecnie  są  sygnalizowane  przez  poprawiający  się  (choć  często  cały  czas  po  wartościach 
ujemnych) RI
BV. Jednak z punktu widzenia wpływu nowych inwestycji na RI
BV – centralny 
problem  niniejszego  artykułu  –  ocena  jego  wysokości  musi  uwzględniać  oprócz 
bezwzględnego  RI
BV,  indeksu  RI
BV  oraz  zmiany  RI
BV,  także  potencjał  przyszłych  RI
BV. 
Wdrożenie dużego programu inwestycyjnego o dodatniej NPV, choć jest decyzją kreującą 
wartość,  może  spowodować  (ceteris  paribus)  spadek  RI
BV  (ujemna  ZMIANA), 
niejednokrotnie poniżej zera (ujemna WIELKOŚĆ i ujemny INDEKS). Wyniki działalności 
przedsiębiorstwa  wdrażającego  taki  program  inwestycyjny  nie  powinny  jednak  zostać                                  
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ocenione  negatywnie,  ponieważ  budżet  inwestycyjny  zakłada  osiągnięcie  dodatkowych 
zysków  rezydualnych  w  przyszłości,  z  nawiązką  kompensujących  ich  obecny  spadek,  
i  w  rezultacie  wzrost  wartości  ekonomicznej  przedsiębiorstwa.  W  przypadku  spółek 
giełdowych jako odzwierciedlenie wartości strumienia oczekiwanych w przyszłości zysków 
rezydualnych (po zdyskontowaniu) można wykorzystać ich rynkowe wartości dodane (z ang. 
MVA – market value added), uważane za rynkowe szacunki NPV spółek (Stewart, 1991). 
Warto zauważyć, że cztery zwięźle scharakteryzowane kryteria pozwalają na spojrzenie na 
wyniki działalności przedsiębiorstwa w trzech ważnych wymiarach: 
1)  w przeszłości (dalej w graficznej prezentacji WCZORAJ): ZMIANA, 
2)  w teraźniejszości (dalej w graficznej prezentacji DZIŚ): WIELKOŚĆ i INDEKS, 
3)  w przyszłości (dalej w graficznej prezentacji JUTRO): POTENCJAŁ. 
 
Schemat 1: Wizualizacja radaru RI














Źródło: Opracowanie własne 
 
Na podstawie czterech omawianych kryteriów można zaprojektować punktowy system oceny 
pozycji  przedsiębiorstwa  –  z  perspektywy  RI
BV  –  pozwalający  na  jego  finalną  ocenę  
w sytuacji, gdy oceny cząstkowe (cztery omawiane kryteria) nie są jednoznaczne (np. ujemny 
bezwzględny RI
BV dziś, ale dodatni strumień RI
BV oczekiwanych w przyszłości). Taki system 
warto wyposażyć w narzędzie pozwalające na przejrzyste graficzne zilustrowanie tej pozycji. 
Zważywszy  na  proponowaną  tu  czteroaspektową  ocenę  wysokości  RI
BV,  najbardziej                                  
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adekwatna wydaje się jakaś postać wykresu radarowego (stąd zaproponowana w niniejszym 
artykule nazwa „radar RI
BV”). Wizualizację takiego narzędzia przedstawia schemat 1. Jego 
konstrukcja wymaga określenia na wstępie skali dla każdego z czterech kryteriów. Problem 
ten zostanie szczegółowo omówiony w dalszej części artykułu, w tym miejscu warto jednak 
wstępnie zwrócić uwagę na jedną kwestię. INDEKS wyrażany jest w procentach, podczas gdy 
trzy  pozostałe  kryteria  w  jednostkach  pieniężnych.  Wskazane  jest  posługiwanie  się  
w przypadku wszystkich czterech kryteriów skalą wyrażaną w tych samych jednostkach, przy 
czym  z  praktycznych  powodów  bardziej  odpowiednia  wydaje  się  skala  procentowa. 
Zważywszy  na  to,  WIELKOŚĆ  i  ZMIANA  musiałyby  być  wyrażane  w  stosunku  do 
wybranego poziomu odniesienia (dyskusja na ten temat została zaprezentowana w dalszej 
części artykułu), natomiast POTENCJAŁ – wyrażany za pomocą MVA – można zilustrować 
wskaźnikiem wartości rynkowej do wartości księgowej (dalej MV/BV) o takim samym jak 
MVA ładunku informacyjnym. Przy takim założeniu, graniczne wartości dla każdej z czterech 
skal to: 
1)  zero dla WIELKOŚCI, ZMIANY i INDEKSU, 
2)  jeden dla POTENCJAŁU. 
Graficznie, wartości poniżej poziomów granicznych znajdują się wewnątrz mniejszego rombu 
na schemacie 1. Im wyżej ponad te poziomy lokuje się spółka na każdej z czterech skal (im 
bardziej jej zacieniowany romb wychodzi poza pole mniejszego, wewnętrznego rombu), tym 
lepiej.  
Tego rodzaju graficzna prezentacja wyników przedsiębiorstwa w kontekście wysokości RI
BV 
pozwala  na  porównania  w  czasie  (ZMIANA),  ale  wciąż  nie  uwzględnia  porównań  
w  przestrzeni.  Wskazane  jest  zatem  przedstawienie  na  radarze  RI
BV  także  wyników  dla 
wybranego benchmarku, którym może być: 
1)  cały rynek, 
2)  branża,  
3)  grupa wyselekcjonowanych przedsiębiorstw. 
W  konstrukcji  radaru  RI
BV  zastosowanej  w  badaniu  zaprezentowanym  w  dalszej  części 
niniejszego  artykułu  średnie  wyniki  rynkowe  (mediana)  zostały  oznaczone  kolorem 
czerwonym (zob. schemat 2). 
W  konstrukcji  radaru  RI
BV  można  rozważać  różne  sposoby  prezentowania  wyników 
przedsiębiorstw pod względem absolutnego RI
BV (WIELKOŚĆ), np.: 
1)  w  relacji  do  sumy  dodatnich  (ujemnych)  RI
BV  osiągniętych  w  badanej  populacji 
(zależnie od znaku RI
BV spółki), 
2)  na  skali  przewidującej  przedziały  wartości  odpowiadające  percentylom,  np. 
kwartylom (wyznaczonym osobno dla zakresu wysokości RI
BV powyżej zera i poniżej 
zera), 
3)  bez  osobnej  skali  dla  WIELKOŚCI,  za  pomocą  zróżnicowanej  kolorystyki 
odpowiadającej różnym klasom wielkości przedsiębiorstw (np. z WIG20, mWIG40, 
sWIG80); w takiej sytuacji radar RI
BV jest tworzony na bazie trójkąta (schemat 2). 
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Schemat 2: Wizualizacja radaru RI









Źródło: Opracowanie własne 
 
W  zaprezentowanej  w  dalszej  części  artykułu  analizie  empirycznej  zastosowano  ostatnie 
rozwiązanie. Dwa pozostałe odrzucono ze względu na otrzymane w badaniu wyniki. Zysk 
rezydualny  obliczony  dla  spółki  CEZ  wyniósł  85,91%  sumy  wszystkich  dodatnich  RI
BV  
w  badanej  populacji.  W  rezultacie  zyski  rezydualne  pozostałych  spółek,  wyrażone  jako 
procent  tej  sumy,  stanowiły  tylko  w  dwóch  przypadkach  więcej  niż  1%.  Relacje  te  nie 
zmieniły się znacząco po usunięciu  spółki  CEZ z badanej  populacji (wciąż przeważający 
wpływ na jej zagregowany RI
BV miały jednostkowe przypadki – TPSA i KGHM. Z tego 
samego  powodu  podział  badanej  populacji  na  percentyle  prowadził  do  sytuacji,  w  której 
spółka z pierwszego percentyla i spółka z ostatniego percentyla nie różniły się znacząco pod 
względem  swego  udziału  w  sumie  RI
BV.  W  graficznej  prezentacji  radaru  RI
BV  dla  kilku 
wybranych spółek (dalsza część artykułu) przyjęto zatem następującą kolorystykę: 
1)  spółka z WIG20 – kolor zielony, 
2)  spółka z mWIG40 – kolor niebieski, 
3)  spółka z sWIG80 – kolor żółty. 
Ponieważ indeksy WIG20, mWIG40 i sWIG80 uwzględniają tylko wybrane spółki, badania 
odnoszące się do całej populacji spółek notowanych na GPW w Warszawie (i na innych                                  
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giełdach papierów wartościowych) muszą przewidywać ich podział na klasy ze względu na 
wielkość mierzoną np. kapitałem, przychodami czy kapitalizacją rynkową. 
W  przypadku  trzech  pozostałych  kryteriów  (INDEKS,  ZMIANA,  POTENCJAŁ)  
w konstrukcji radaru RI
BV zaprezentowanej na przykładzie czterech spółek w dalszej części 
artykułu  przyjęto  natomiast  skale  o  przedziałach  uwidocznionych  w  tabeli  3  (w  każdym 
przypadku  pięć  przedziałów  powyżej  zera  i  pięć  poniżej  zera).  W  przypadku  spółek  
o ponadprzeciętnie wysokich (niskich) wynikach działalności skale te można zmodyfikować 
tak, by umożliwiały one ich prezentację. 
 
Tabela 3: Skala ZMIANY, INDEKSU i POTENCJAŁU wykorzystana w prezentacji 
radaru RI
BV czterech wybranych spółek 
Kryterium  Skala 
ZMIANA 
Od –75,00% do –60,00% 
Od –59,99% do –45,00% 
Od –44,99% do –30,00% 
Od –29,99% do –15,00% 
Od –14,99% do –0,01% 
Od 0,00% do 14,99% 
Od 15,00% do 29,99% 
Od 30,00% do 44,99% 
Od 45,00% do 59,99% 
Od 60,00% do 74,99% 
INDEKS 
Od –75,00% do –60,00% 
Od –59,99% do –45,00% 
Od –44,99% do –30,00% 
Od –29,99% do –15,00% 
Od –14,99% do –0,01% 
Od 0,00% do 14,99% 
Od 15,00% do 29,99% 
Od 30,00% do 44,99% 
Od 45,00% do 59,99% 
Od 60,00% do 74,99% 
POTENCJAŁ 
Od 0,00 do 0,19 
Od 0,20 do 0,39 
Od 0,40 do 0,59 
Od 0,60 do 0,79 
Od 0,80 do 0,99 
Od 1,00 do 1,49 
Od 1,50 do 1,99 
Od 2,00 do 2,49 
Od 2,50 do 2,99 
Od 3,00 do 3,50 
Źródło: Opracowanie własne                                  
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BV na GPW w Warszawie w 2009 r.: badanie empiryczne 
W celu zweryfikowania tezy, zgodnie z którą sprawność informacyjna RI
BV jest niska, oraz 
dla  zilustrowania  istoty  radaru  RI
BV  jako  narzędzia  pozwalającego  na  poradzenie  sobie  
z  problemem  niskiej  sprawności  informacyjnej  RI
BV,  przeprowadzone  zostało  badanie 
wyników działalności w kontekście RI
BV za 2009 r. spółek notowanych na Głównym Rynku 
GPW  w  Warszawie.  Badanie  polegało  na  oszacowaniu  i  ocenie  wysokości  czterech 
zmiennych  monitorowanych  za  pomocą  radaru  RI
BV:  bezwzględnego  RI
BV,  indeksu  RI
BV, 
zmiany  RI
BV  i  potencjału  RI
BV  (MVA).  Nie  tylko  INDEKS,  ale  także  ZMIANA  
i POTENCJAŁ zostały ostatecznie wyrażone w postaci wskaźników. W przypadku potencjału 
RI
BV polegało to na zastąpieniu MVA przez relację wartości rynkowej do wartości księgowej 
(wskaźnik MV/BV). Zmiana RI
BV została natomiast pokazana jako procent zainwestowanego 
kapitału. W celu dokonania wstępnego porównania w przestrzeni, każdy z trzech wskaźników 
(INDEKS,  ZMIANA  i  POTENCJAŁ)  został  następnie  skorygowany  o  jego  medianę 
obliczoną dla wszystkich 267 badanych spółek (traktowanych w analizie jak  cały  rynek). 
Zysk rezydualny został oszacowany w najprostszej postaci, bazującej na kapitale własnym  
i zysku netto, jako różnica między zyskiem netto a wyrażonym w jednostkach pieniężnych 
kosztem kapitału własnego. Jego obliczenie wymagało estymacji kosztu kapitału własnego, 
której  dokonano  za  pomocą  modelu  wyceny  aktywów  kapitałowych  (CAPM)  przy 
następujących założeniach: 
1)  stopa zwrotu wolna od ryzyka = rentowność dwuletnich obligacji skarbowych (5,80% 
dla 2009 r. i 5,72% dla 2008 r.) adekwatnych – jeśli idzie o czas trwania – z punktu 
widzenia szacunku współczynników beta, 
2)  estymacja współczynników beta na danych tygodniowych, pochodzących z ostatnich 
dwóch lat (współczynniki beta dla 2009 r. – z lat 2007 i 2008, współczynniki beta dla 
2008  r.  –  z  lat  2006  i  2007),  dzięki  czemu  w  szacunkach  została  uwzględniona 
zarówno hossa, jak i bessa na GPW w Warszawie; kalkulacja współczynników beta 
uwzględniała  korektę  Blume’a  mającą  na  celu  podniesienie  zdolności 
prognostycznych współczynników, 
3)  rynkowa  premia  za  ryzyko  równa  7%,  co  wynika  z  obserwacji  poziomów  credit 
default swap i bond default swap. 
Dla porównania, oszacowane zyski rezydualne w czterech badanych wymiarach zostały także 
odniesione do całkowitych stóp zwrotu z akcji spółek (TSR). 
Podsumowując,  należy  stwierdzić,  że  badane  zmienne  zostały  oszacowane  w  następujący 
sposób: 
 
2009 BEG 2009 2009
BV










2009 RI RI ZMIANA ,  (3) 
BEG 2009 BV
ZMIANA ) wskaznik ( ZMIANA ,  (4)                                  
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) wskaznik ( POTENCJAL ,  (6) 
gdzie  RI
BV  =  zysk  rezydualny  bazujący  na 
nieskorygowanych danych księgowych, 
  NI  =  zysk netto (net income), 
  BVBEG 
=  wartość księgowa (kapitał własny) na początku 
roku (book value at the beginning of the year), 
  BVEND 
=  wartość księgowa (kapitał własny) na końcu 
roku (book value at the end of the year), 
  COE  =  koszt kapitału własnego (cost of equity), 
  MV  =  wartość rynkowa (market value), 
  MVA  =  rynkowa wartość dodana (market value added). 
 
W  obliczeniach  wykorzystano  dane  publikowane  przez  firmę  Notoria  (jednostkowe 
sprawozdania  finansowe)  oraz  firmę  Bloomberg  (dane  rynkowe).  Badaną  populację 
przedsiębiorstw (267 obiektów) wyłoniono spośród spółek notowanych na Głównym Rynku 
GPW w Warszawie na końcu 2009 r., których liczba wynosiła 379. Następnie z tego zbioru 
dokonano następujących wykluczeń: 
1)  usunięcie spółek, które debiutowały w okresie objętym badaniem i w rezultacie nie 
były  notowane  przez  cały  rok  –  zarówno  2009,  jak  i  2008,  brany  pod  uwagę  
w obliczeniach ZMIANY (13 podmiotów w 2009 r. i 33 w 2008 r.), 
2)  usunięcie  –  ze  standardowych  powodów  związanych  z  odmiennością  sprawozdań 
finansowych – banków, firm ubezpieczeniowych oraz NFI (29 podmiotów), 
3)  usunięcie  spółek  z  ujemnym  kapitałem  własnym  na  koniec  przynajmniej  jednego  
z trzech lat – 2007, 2008 i 2009 (9 podmiotów), 
4)  usunięcie spółek z powodu braku niektórych danych – księgowych lub rynkowych (28 
podmiotów). 
W  rezultacie  wykluczeń  ostateczna  liczba  badanych  spółek  wyniosła  267.  Tabela  4 
przedstawia podstawowe statystyki opisowe badanych zmiennych. 
 
Tabela 4: Badane zmienne: statystyki opisowe 
  WIELKOŚĆ 
(tys. zł)  INDEKS  ZMIANA  
(tys. zł) 
ZMIANA  





(jako MV/BV)  TSR 
Średnia  90131,16  –8,71%  13038,06  3,47%  –150830,53  1,71  61,30% 
Mediana  –4473,96  –7,08%  –555,08  –0,59%  18206,00  1,28  46,62% 
Odchylenie 
standardowe  1721162,00  20,74%  324712,12  41,06%  6539921,53  1,51  75,92% 
Maksimum  27955636,71  42,69%  3391298,36  496,81%  10796043,00  13,14  339,06% 
Minimum  –1116641,00  –110,93%  –1594835,72  –97,29%  –105369375,00  0,29  –55,84% 
Źródło: Opracowanie własne 
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BV 267 badanych spółek wyniósł 24 065 020,63 tys. zł
4. Wynik ten jednak to 
przede  wszystkim  zasługa  czeskiej  spółki  CEZ,  która  osiągnęła  najwyższy  RI
BV  równy 
27 955 636,71  tys.  zł,  stanowiący  aż  85,91%  sumy  dodatnich  RI
BV  badanych  spółek. 
Całkowity RI
BV po wykluczeniu spółki CEZ był ujemny (–3 890 616,08 tys. zł). Dodatni RI
BV 
wykazało 70 spółek (26%), natomiast ujemny – 197 (74%). Z powodu spółki CEZ średni 
RI
BV wyniósł 90 131,16 tys. zł, choć mediana była ujemna (–4 473,96 tys. zł). W pierwszej 
dziesiątce z punktu widzenia bezwzględnego RI
BV (ranking WIELKOŚĆ) znalazło się mimo 
wszystko  dużo  spółek  (6)  spoza  grona  największych  (WIG20).  Z  kolei  wśród  10  spółek  
o najwyższych indeksach RI
BV nie znalazła się żadna reprezentująca WIG20. Ulokowały się 
tu  natomiast  dwie  spółki  z  pierwszej  dziesiątki  rankingu  WIELKOŚĆ  –  MOSTALWAR  
i  ZYWIEC.  W  ich  przypadku  wyjątkowo  wysokie  rezydualne  stopy  zwrotu  z  kapitału 
własnego (42,69% dla MOSTALWAR i 38,63% dla ZYWIEC) musiały skutkować, mimo nie 
największych kapitałów, wyjątkowo wysokimi RI
BV. Średnia i mediana dla indeksu RI
BV nie 
różnią się istotnie od siebie. 
ZMIANA  była  analizowana  w  dwóch  układach  –  w  jednostkach  pieniężnych  i  w  ujęciu 
procentowym (w stosunku do kapitału własnego z początku 2009 r.). Uzasadnione byłoby też 
przeskalowanie  zmiany  RI
BV  za  pomocą  przychodów  ze  sprzedaży,  jak  również  – 
alternatywnie – pokazanie jej jako stopy wzrostu. To drugie rozwiązanie zostało odrzucone ze 
względu na fakt, że pewna liczba spółek wykazała za 2008 r. ujemne RI
BV w pobliżu zera i 
dodatnie  RI
BV  za  2009  r.  W  rezultacie,  obliczone  dla  nich  stopy  wzrostu  RI
BV  były 
nienaturalnie wysokie (skrajnie niski mianownik)
5. W przypadku dzielenia zmiany RI
BV przez 
kapitał własny, efekt nienaturalnie niskiego mianownika nie był tak silny. W 2009 r. 121 
spółek (45%) poprawiło swoje RI
BV w stosunku do 2008 r., podczas gdy dla 146 (55%) uległy 
one obniżeniu. Średnia i mediana, obliczone dla ZMIANY w dwóch układach, istotnie różnią 
się od siebie, zwłaszcza w przypadku ZMIANY wyrażonej w jednostkach pieniężnych, gdzie 
wpływ na tę różnicę miał znów przede wszystkim wynik spółki CEZ. 
W  dwóch  układach  (w  jednostkach  pieniężnych  –  MVA,  oraz  w  ujęciu  względnym  – 
wskaźnik  MV/BV)  analizowany  był  także  POTENCJAŁ.  Trzy  najwyższe  miejsca  
w zestawieniu pod względem  wskaźnika MV/BV zajęły małe spółki  o skrajnie niskich  –  
z  różnych  powodów  –  wartościach  księgowych  (TRAVELPL  i  BEST  –  specyfika 
działalności, SWARZEDZ – straty w ostatnich latach). W zestawieniu pod względem MVA 
jest odwrotnie – rozpoczynają je trzy spółki z klasy największych – KGHM, TPSA i PGNIG. 
Zważywszy na te zniekształcenia spowodowane wielkością zainwestowanego kapitału, także 
w  tym  przypadku  uzasadnione  byłoby  wyrażanie  MVA  w  relacji  do  przychodów  ze 
sprzedaży. Na koniec 2009 r. wśród 267 badanych spółek były 172 o dodatnich MVA (64%)  
i 95 o ujemnych MVA (36%). 
Stosunkowo niewiele spółek (44, co daje 16% wszystkich badanych) wykazało w 2009 r. 
ujemne stopy zwrotu ze swoich akcji (TSR). 220 (82%) zapewniło swym akcjonariuszom 
TSR>0, w przypadku trzech TSR był równy 0. Średnia stopa zwrotu z akcji była wysoka  
i wyniosła 61,30% (mediana była równa 46,62%). 
                                                 
4 Zysk rezydualny jest miernikiem cechującym się addytywnością (Siudak, s. 87). 
5 Na przykład dla spółki ENERGOPLD stopa wzrostu RI
BV w 2009 r. została oszacowana na 2 343,32% (RI
BV za 
2009 r. = 8 811,38 tys. zł, RI
BV za 2008 r. = –392,78 tys. zł).                                  
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Tylko 37 spółek (14% wszystkich badanych) wykazało w 2009 r. jednoznacznie pozytywne 
wyniki  w  kontekście  RI
BV  (dodatni  RI
BV,  wzrost  RI
BV  w  stosunku  do  2008  r.,  dodatni 
strumień RI
BV oczekiwany przez rynek w przyszłości, odzwierciedlony w dodatniej MVA).  
Z  tej  grupy  na  szczególną  uwagę  zasługuje  MOSTALWAR,  spółka  z  najwyższym 
INDEKSEM, siódma pod względem WIELKOŚCI, siedemnasta z punktu widzenia ZMIANY 
(w stosunku do kapitału własnego) i dwudziesta piąta, jeśli chodzi o POTENCJAŁ (wskaźnik 
MV/BV). Schemat 3 prezentuje wykreślony dla niej radar RI
BV. 54 spółki (20% wszystkich 




BV w stosunku do 2008 r., ujemny strumień RI
BV oczekiwany 
przez rynek w przyszłości, odzwierciedlony w ujemnej MVA). Schemat 4 przedstawia radar 
RI
BV spółki POLICE reprezentującej tę grupę, trzeciej od końca w rankingu WIELKOŚĆ, 
dziewiątej od końca w rankingu INDEKS, ósmej od końca w rankingu ZMIANA (w stosunku 
do kapitału własnego) i 229 w rankingu POTENCJAŁ. Podsumowując, należy stwierdzić, że 
tylko dla 1/3 wszystkich badanych spółek możliwa była jednoznaczna ocena osiągniętych 
przez nie w 2009 r. wyników w kontekście RI
BV. Pozostałe spółki znalazły się w jednej  



















Szczególnie  interesujące  są  dwie  ostatnie  klasy.  W  przypadku  spółek  z  klasy  piątej 
dodatniemu RI
BV, któremu towarzyszy jego wzrost, odpowiada ujemna MVA możliwa do 
zinterpretowania  jako  sygnał  przekonania  rynku  o  spodziewanych  w  przyszłości  stratach 
rezydualnych.  W  przypadku  spółek  z  klasy  szóstej  jest  odwrotnie  –  tu  ujemnemu  RI
BV, 
któremu  towarzyszy  dodatkowo  jego  spadek,  odpowiada  dodatnia  MVA  informująca  
o przeciętnie dodatnich RI
BV oczekiwanych przez rynek w przyszłości. W badanej populacji 
267 spółek w klasie piątej znalazło się zaledwie siedem. Schemat 5 prezentuje radar RI
BV dla 
jednej z nich – spółki LOTOS. Klasa szósta była bardziej liczebna, uplasowało się tu bowiem 
66 spółek. Schemat 6 przedstawia radar RI
BV dla spółki CIECH reprezentującej tę grupę. 
Jak wspomniano w teoretycznej części niniejszego artykułu, radar RI
BV może być częścią 
systemu pomiaru i oceny wyników działalności przedsiębiorstwa z punktu widzenia RI
BV, 
mającego na celu swoiste wypełnienie ubytków w sprawności informacyjnej tego miernika 
poprzez  wiarygodne  i  jednoznaczne  klasyfikowanie  badanych  przedsiębiorstw  w  punktu 
widzenia okresowych wyników działalności w dążeniu do maksymalizowania ich wartości 
ekonomicznej. Najprostszy system może polegać na przyznaniu pewnej liczby punktów za 
przekroczenie  granicznych  poziomów  osiągnięć:  zera  w  przypadku  RI
BV  (WIELKOŚĆ), 
ΔRI
BV  (ZMIANA),  MVA  (POTENCJAŁ)  oraz  mediany  wyznaczonej  dla  tych  trzech 
kryteriów na podstawie wyników wszystkich badanych przedsiębiorstw. Gdyby przyjąć, że za 
przekroczenie każdego z sześciu progów spółce przyznaje się 0,5 punktu, wówczas można 
byłoby je podzielić na 7 klas o różnym ratingu z punktu widzenia RI
BV. Tabela 5 pokazuje 
wspomniane  klasy  wraz  z  liczbą  i  odsetkiem  zaszeregowanych  do  nich  spółek  z  badanej 
populacji. Liczba spółek, które nie tylko wykazały dodatnie RI
BV, ΔRI
BV oraz MVA, ale także                                  
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BV oraz MVA większe od rynkowej mediany, wyniosła 34. Z drugiej strony, na 
grupę  spółek,  które  nie  tylko  wykazały  ujemne  RI
BV,  ΔRI
BV  oraz  MVA,  ale  także  RI
BV, 
ΔRI
BV oraz MVA mniejsze od rynkowej mediany, złożyło się 45 podmiotów. 
 
Tabela 5: Liczba i odsetek spółek, które znalazły się w kolejnych klasach ze względu na 
cztery kryteria bazujące na RI
BV za 2009 r. (wynik 3.0 najlepszy) 
Finalny wynik (rating)  Liczba spółek  Odsetek spółek 
3.0  34  12,73% 
2.5  21  7,87% 
2.0  50  18,73% 
1.5  41  15,36% 
1.0  54  20,22% 
0.5  22  8,24% 
0.0  45  16,85% 
Źródło: Opracowanie własne 
 
Poczynione obserwacje pozwalają na wyciągnięcie kilku ogólnych wniosków. Po pierwsze, 
mimo tego, że liczba spółek o dodatnich RI
BV była w 2009 r. mniejsza niż rok wcześniej 
(odpowiednio  70 i  86 podmiotów), to  zagregowany RI
BV dla 2009 r. był wyższy  niż dla  
2008 r. (także po wykluczeniu spółki CEZ zaburzającej ocenę całej populacji), co świadczy  
o swoistej przestrzennej koncentracji zjawiska kreowania wartości w 2009 r. (mniejsza liczba 
spółek  kreuje  większą  wartość).  Po  drugie,  odsetek  spółek  o  dodatnich  MVA  na  koniec  
2009 r. (64,4%) jest znacznie większy od odsetka spółek o dodatnich RI
BV za 2009 r. (26,2%). 
Świadczy to o optymistycznych oczekiwaniach inwestorów (na końcu 2009 r.) odnośnie do 
zysków rezydualnych spółek w przyszłości, mimo  przeciętnie rozczarowujących wyników 
pod tym względem w 2009 r. Po trzecie, z czterech analizowanych rankingów (WIELKOŚĆ, 
INDEKS,  ZMIANA,  POTENCJAŁ)  najbardziej  skorelowany  z  ostatecznym  zestawieniem 
uwzględniającym nie tylko wszystkie cztery wymienione kryteria, ale także ich porównanie  
z rynkową medianą, jest ranking INDEKS. Zważywszy na to, kryterium to można uznać za 
lepszą od trzech pozostałych miarę sukcesu przedsiębiorstwa. Wreszcie po czwarte, spółki, 
które zostały ostatecznie sklasyfikowane jako najlepsze z punktu widzenia wielowymiarowej 
ewaluacji RI
BV (z uwzględnieniem wszystkich analizowanych układów oceny wysokości tego 
miernika), nie znalazły się jednak w gronie tych, które osiągnęły w 2009 r. najwyższe stopy 
zwrotu z akcji (TSR). W przypadku spółek sklasyfikowanych w grupie tych o najsłabszych 
wynikach działalności z punktu widzenia RI
BV jest jednak inaczej – tu stopy zwrotu z akcji 
też były wyjątkowo niskie. 
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Schematy 3–6: Radar RI
BV wyznaczony dla spółek MOSTALWAR  
(schemat 3 – lewy górny róg), POLICE (schemat 4 – prawny górny róg),  




























Źródło: Opracowanie własne 
 
Dyskusja i konkluzje 
Wyniki działalności osiągnięte w 2009 r. przez spółki notowane na Głównym Rynku GPW  
w  Warszawie,  ocenione  pod  kątem  RI
BV,  potwierdzają  tezę,  zgodnie  z  którą  sprawność 
informacyjna tej wersji zysku rezydualnego jest niska. Dla większości spółek (2/3) wyniki te 
trudno ocenić jednoznacznie. Wiele jest takich, które mimo tego, że wykazały ujemny RI
BV, 
poprawiły go w porównaniu z wynikiem w poprzednim roku i zostały nagrodzone przez rynek 
premią  w  postaci  dodatniej  MVA.  Dużą  liczebnie  grupę  stanowią  też  spółki,  dla  których 
ujemny jest nie tylko RI
BV, ale także jego zmiana, mimo to wycenione przez rynek powyżej 
ich  wartości  księgowych.  Z  drugiej  strony,  istnieje  też  grupa  spółek  (choć  niewielka)  
o dodatnich RI
BV za 2009 r. i jednocześnie wyższych niż w 2008 r., wycenionych przez rynek 
z  dyskontem  w  stosunku  do  ich  wartości  księgowych.  Zarówno  te,  jak  i  wiele  innych 
obserwacji,  świadczą  o  tym,  że  nie  tylko  RI
BV,  ale  także  RI
BV  w  koniunkcji  ze  zmianą 
wysokości tego miernika w stosunku do jego poziomu w poprzednim okresie, może nie być 
wystarczającą  podstawą  formułowania  opinii  na  temat  skuteczności,  z  jaką  oceniane                                  
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przedsiębiorstwo realizuje nadrzędny finansowy cel  zdefiniowany jako  maksymalizowanie 
jego wartości ekonomicznej. 
Wieloaspektowy system oceny  wysokości RI
BV, wyposażony  w narzędzie pozwalające na 
przejrzystą  graficzną  prezentację  pozycji  przedsiębiorstwa  pod  tym  względem  (takie  jak 
przedstawiony w niniejszym artykule radar RI
BV), uwzględniający różne wymiary, w jakich 
można  oceniać  tę  pozycję  (analiza  porównawcza  w  czasie  i  w  przestrzeni,  ujęcie 
retrospektywne i prospektywne, ujęcie bezwzględne i względne), pozwala poradzić sobie – 
przynajmniej  częściowo  –  z  tym  problemem.  W  ramach  takiego  systemu  wiele 
przedsiębiorstw o ujemnych RI
BV, a nawet – jednocześnie – ujemnych ΔRI
BV, nie zostanie 
ocenionych negatywnie.  
Zaproponowane  w  niniejszym  artykule  rozwiązania  problemu  niskiej  sprawności 
informacyjnej RI
BV są uproszczone i należy je traktować jak wstępną prezentację mającą na 
celu wskazanie możliwych kierunków przyszłych badań w tej dziedzinie i na tej podstawie 
obiecujących  kierunków  projektowania  systemów  oceny  wysokości  RI
BV.  Wspomniane 
uproszczenia, mogące stać się punktem wyjścia polemiki na temat analizowany w niniejszym 
artykule,  dotyczą  przede  wszystkim  kilku  spraw.  Po  pierwsze,  zaprezentowane  narzędzie 
pozwala  na  spojrzenie  na  wyniki  działalności  przedsiębiorstwa  (w  kontekście  RI
BV)  
w swoistym trójkącie „wczoraj – dziś – jutro”, przy czym wyniki przyszłe odzwierciedlają 
rynkowe  oczekiwania.  Wiarygodność  rynkowych  wycen  jako  nośnika  informacji  
o prawdopodobnych wynikach spółek w przyszłości jest dyskusyjna, co zostało wyczerpująco 
udokumentowane w literaturze przedmiotu.  Wskazane byłoby zatem poszukiwanie innego 
sposobu prezentowania pozycji przedsiębiorstwa w tym prospektywnym układzie. Po drugie, 
analizowane  zmienne  wyrażane  w  jednostkach  pieniężnych  (RI
BV,  ΔRI
BV,  MVA)  były 
skalowane  za  pomocą  wartości  księgowej  (kapitał  własny).  W  niektórych  przypadkach 
powodowało  to  dokuczliwe  zniekształcenia  (np.  ranking  POTENCJAŁ).  Przekonującą 
alternatywą  może  być  zastąpienie  w  przyszłych  studiach  z  tego  zakresu  skalowania  za 
pomocą wartości księgowej skalowaniem za pomocą przychodów ze sprzedaży. Po trzecie, 
zaproponowane w niniejszym artykule narzędzie uwzględnia porównania w przestrzeni, przy 
czym zastosowanym benchmarkiem jest rynkowa mediana. Projektowanie narzędzi w rodzaju 
radaru RI
BV może jednak pójść w kierunku uwzględniania w nich innych benchmarków, przy 
czym nie chodzi tylko o inną grupę odniesienia przedsiębiorstw (np. mediana dla branży albo 
wyselekcjonowanej  grupy  konkurentów),  ale  również  o  włączenie  do  architektury  radaru 
innych  benchmarków,  np.  oczekiwań  rynku  lub  wewnętrznych  założeń  budżetowych. 
Wreszcie  po  czwarte,  sprawność  proponowanego  rozwiązania  musi  zostać  poddana 
rygorystycznemu naukowemu testowaniu, które wymaga zbudowania adekwatnego modelu 
badawczego, np. z wykorzystaniem możliwości, jakie daje teoria logiki rozmytej. 
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The problem of informative usefulness of residual income. RI
BV radar concept 
RI
BV is one of possible variants of residual income calculation based on unadjusted book values. Usefulness of 
residual income should always be evaluated separately from the point of view of its motivational function and 
informational function. From the first perspective, RI
BV is weak goal-congruent (in decisional sense), although                                  
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more goal-congruent than traditional accounting metrics. Problems implied by weak goal-congruence of RI
BV 
can be solved by utilization of a tool allowing for reduction in managerial myopia (e.g. bonus bank). However, 
such tools do not resolve the problem of low informative usefulness of RI
BV, that was confirmed by the empirical 
research presented in the article. The problem manifests itself in the fact that RI
BV can signal value creation 
(destruction) when it is not created (destroyed), it can also exhibit value created (destroyed) sums that are not 
true. Thus, periodic performance measurement, evaluation and compensation system that is to be based on RI
BV 
must include not only a tool resolving problems resulted from low motivational usefulness of the residual income 
version, but also a tool resolving problems resulted from low informational usefulness of RI
BV. Multidimensional 
evaluation of RI
BV performance, utilizing RI
BV radar presented in the article, can serve as such tool.  
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